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Inflación a principios de 2007:
el ajuste venezolano

Pesquisas... América Latina 

Arturo Osorio Ramírez*

Este trabajo tiene por objetivo caracte-
rizar la actual política macroeconómica 
venezolana y, en particular, las medidas 
antiinflacionarias ejercidas por el presi-
dente Hugo Chávez y su cuerpo de ase-
sores económicos ante la coyuntura de 
principios de año. La temática se aborda 
en dos secciones: la primera resalta los 
problemas macro y su vínculo directo 
con los precios del petróleo; en la segun-
da se describe el plan oficial de medidas 
antiinflacionarias y las primeras repercu-
siones económicas registradas –en parti-
cular, el desabasto de alimentos básicos. 
El artículo cierra con unos comentarios 
finales.               

I. Los problemas macroeconómicos

Venezuela se caracteriza por poseer una 
economía en la que el crecimiento del 
producto interno bruto (PIB) y el com-
portamiento agregado del resto de los 
indicadores macro –balance de cuenta 
corriente (CAB), balance fiscal e inflación 
(π)– están en función de un choque de 
oferta positivo –en este caso, el aumento 
en el nivel de precios del barril de petró-
leo– que permite ubicar a la economía 
venezolana en calidad de monoexpor-
tadora. Esta peculiaridad, no privativa 

del país, ni de la región,1 pone en evi-
dencia los problemas estructurales de la 
economía, los cuales podrían agravarse 
en el futuro inmediato debido a una po-
sible tendencia a la baja de los precios 
del barril de petróleo, como lo indican 
las cotizaciones internacionales de este 
energético desde principios de año (véa-
se Gráfica 1).

Pueden identificarse tres problemas 
vinculados directamente a las fluctua-
ciones en el nivel de los precios del barril 
de petróleo, éstos son: 1) el superávit en 
cuenta corriente es resultado de un efecto 
puramente nominal, es decir, existe una 
relación positiva entre el aumento en el 
nivel de precios del petróleo y el saldo 
positivo de la cuenta corriente (véase 
Gráfica 1), debido a que la composición 
del total de las exportaciones se cubre 
en dos terceras partes por las petroleras; 
2) la expansión económica observada 
entre 2004 y 2006 se debió al ingreso de 
recursos monetarios provenientes de las 
exportaciones de petróleo superando, 
de esta forma, el período recesivo entre 
1995 y 2003 (véase Gráfica 2) y 3) una 
política fiscal muy expansiva –entendida 
como un aumento desmesurado del gas-
to público cuya finalidad es incentivar 
la demanda agregada–, que sólo brinda 
resultados de corto plazo, ya que en el 
largo los efectos se desvanecen.

* Integrante de la Sección Pesquisas de Economía Informa y del Seminario de Credibilidad 
Macroeconómica de la Facultad de Economía, UNAM.

1 Recuérdense los casos de Bolivia y Ecuador en América Latina  y, claro, de la may-
oría de los países de Medio Oriente, afiliados a la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEC, por sus siglas en inglés).    
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Gráfica 1
Venezuela: CAB y precios del petróleo, 1995-2007e/
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El área sombreada representa los años de recesión.
* De 1994 a 2004 se contempla el precio en dólares por barril de la mezcla tj Light y a partir de 
2005 la cotización corresponde a la mezcla bcf-17.
e/ valor estimado a partir de la fecha en que se indica. El precio del barril de petróleo es el 
observado, excepto para 2007 que es un pronóstico.
d/ escala derecha.
Fuente: elaboración propia con base en FMI, 2006 para el CAB y OPEC, 2004 y 2005, para el precio 
en dólares del barril de petróleo.

Ahora bien, de la combinación de estos 
problemas surge uno más, el de las pre-
siones inflacionarias en la economía.2 
En principio, estas presiones también 
están directamente relacionadas con las 
fluctuaciones en los precios de los bienes 
primarios combustibles y no combusti-
bles –como sucedió, para este principio 
de año, en otras economías de la región;3 
pero para el caso venezolano éstas se han 
agudizado por la presencia de otros fac-
tores cuyo origen está relacionado con 

una serie de políticas macroeconómi-
cas de carácter populista que las hacen 
insostenibles en el largo plazo. Ejemplo 
de ello son: 1) el gobierno actual consi-
dera que la reactivación de la capacidad 
industrial ociosa impulsará la expansión 
económica sin la necesidad de reconocer 
la existencia de restricciones macro, ade-
más rechaza explícitamente toda política 
ortodoxa,4 2) el gasto público es financia-
do por las vías de la emisión monetaria y 
la desacumulación de las reservas inter-

2 Aunque la mayoría de los bancos centrales han mantenido bajo control la inflación, para 
casos específicos como Argentina y Venezuela se pronostican presiones inflacionarias en 2007 
(FMI, 2006).

3 La coyuntura inflacionaria mexicana de enero de 2007 es un ejemplo cercano (véase 
Contreras Sosa, 2007).

4 Hugo Chávez continúa impulsando el proyecto denominado “socialismo del siglo XXI”, 
al tiempo que pronostica la caída inminente del imperio estadounidense.
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nacionales y 3) la aplicación de controles 
de precios provoca efectos reprimidos 
en la dinámica inflacionaria.           

Y aunque el concepto de populis-
mo sea difuso, las características antes 
planteadas embonan perfectamente con 
la definición que Dornbusch y Edwards 
dan a este término. Según ellos, el popu-
lismo macroeconómico pone de relieve 
el crecimiento económico y la redistri-
bución del ingreso, al mismo tiempo 
que minimiza los riesgos de la inflación 
y del financiamiento deficitario, de las 
restricciones externas y de la relación 
de los agentes económicos a las políticas 
audaces que dejan de lado al mercado 
(Dornbusch y Edwards, 1990b). En este 
sentido, el marco teórico de la macroeco-
nomía del populismo permite verificar si 
el plan de solución emprendido en Ve-

nezuela para contener el actual proceso 
inflacionario será eficiente o no, según 
las últimas medidas económicas que ha 
presentado el gobierno.    

II. La solución oficial

Desde 2003 el presidente Hugo Chávez 
estableció precios máximos para pro-
ductos básicos como la carne, la leche y 
el azúcar y creó una cadena de tiendas 
con alimentos subsidiados. Estas accio-
nes fueron un primer intento por prote-
ger a los grupos más vulnerables del au-
mento en el nivel de precios. En ese año 
la inflación anual fue de 30%, por lo que 
se dio inició a un proceso de desinfla-
ción mediante la aplicación de políticas 
de control de precios. En un principio la 
solución se presentó factible, la tasa de 

Gráfica 2
Venezuela: PIB e inflación, 1995-2007 e/
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inflación bajó gradualmente hasta desa-
basto de alimentos básicos, siendo ésta 
la manifestación más nítida de la inefi-
ciencia de la medida adoptada. Además, 
este desabasto evidenció el problema de 
inflación reprimida, que ya ha sido des-
atado y augura una problemática ma-
yúscula que podría transformarse en un 
proceso inflacionario inercial.5      

Para combatir la inflación el pre-
sidente Hugo Chávez y sus asesores 
económicos Rodrigo Cabeza, Jorge Ro-
dríguez y María Cristina Iglesias han 
emprendido un plan de acciones antes 
de que el problema se transforme en un 
contagio de expectativas y se salga de 
control. Este consiste en: 1) disminuir la 
tasa del impuesto al valor agregado (IVA), 
2) emprender una reconversión moneta-
ria que elimine tres ceros a la moneda 
nacional, el bolivar,6 3) incrementar la 
emisión de deuda haciendo uso de los 
Bonos del Sur, recientemente creados7 
y 4) impulsar una ley para penalizar el 
acaparamiento y la especulación. Sin 
embargo, con una visión demasiado op-
timista, Cabeza afirma que “hay tiempo 
para reducir la inflación hasta la meta 
oficial” (el objetivo inflacionario se ubica 
entre 10 y 12% anual).

Se propuso además: 1) la reducción 
adicional del IVA a productos de la canas-

ta básica como la carne, el queso blanco, 
la avena, y otros, 2) aumentar el cupo 
de divisas a quienes realicen transaccio-
nes en el exterior y 3) el otorgamiento 
de subsidios a los productores de maíz, 
algodón, caña de azúcar, arroz y sorgo. 
Sin embargo, “para que una política an-
tiinflacionaria tenga éxito debe atacar las 
causas que provocan el alza de los pre-
cios y no su manifestación. Actualmente 
la economía venezolana mantiene un ex-
ceso de demanda que, frente a una pro-
ducción insuficiente que se ha completa-
do con importaciones masivas, está ge-
nerando una influencia sostenida sobre 
el nivel de precios. Por ello, las acciones 
contra la inflación deben atacar tanto el 
lado de la demanda como el de la oferta 
y ese principio está ausente en la pro-
puesta del gobierno” declaró José Gue-
rra, ex funcionario del Banco Central de 
Venezuela y, actualmente, académico de 
la Universidad Central de Venezuela.           

Chávez sigue el camino hacia la in-
sostenibilidad de las políticas macro 
afectando principalmente a los sectores 
marginados de la población. Este impac-
to se hace evidente con la escasez gene-
ralizada de bienes básicos, la aceleración 
de la inflación y una primera disminu-
ción en el monto de divisas. Además el 
déficit fiscal –como proporción del PIB– 

5 La inflación mensual de enero fue de 2%, lo que significa, en promedio, una inflación 
anual de 27% para finales de 2007. El FMI pronosticó 19.6% para el mismo año, antes de los 
problemas de desabasto alimenticio. (Véase Gráfica 2)

6 La reconversión monetaria entrará en vigor el primero de enero de 2008. Esta reconver-
sión fue aprobada por el gobierno de Venezuela mediante un decreto con rango y fuerza de 
ley firmado por el presidente Hugo Chávez, quien, en febrero pasado, fue habilitado por la 
Asamblea Nacional para legislar por decreto durante año y medio.

7 Venezuela emprendió la emisión de Bonos del Sur en coordinación con Argentina, país 
que en 2001 declaró sus pagos de deuda en calidad de moratorios. Así, ninguno de los dos 
goza de una buena reputación internacional en esta materia.   
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seguirá incrementándose en la medida 
que la mayor parte de la actividad eco-
nómica sea absorbida por la informali-
dad y los recursos en divisas se eliminen 
drásticamente. Dadas estas condiciones, 
¿será posible superar las restricciones 
macro que impone la economía o solo se 
depende del tiempo y de las divisas aún 
existentes?

Comentarios finales

Cuando no está de por medio un largo 
choque positivo que eleve los recursos 
financieros disponibles o, en su caso, un 
buen superávit fiscal previo, el gobierno 
sin restricciones del populismo no suele 
ser económicamente longevo. Adicio-
nalmente, las hostilidades políticas in-
ternas y externas pueden llegar a jugar 
un papel acelerador de gran relevancia 
para el colapso de un régimen populista 
(Contreras Sosa, 2005). De acuerdo a es-
tas condiciones, el populismo de Chávez 
sí contiene una variante que le ha per-
mitido permanencia en el gobierno: el 
choque de oferta positivo es el ingreso 
de divisas por concepto de exportacio-
nes petroleras. 

Este choque de media cero ha sido, 
hasta el momento, positivo para el po-
pulismo venezolano, sin embargo, como 
el precio del petróleo comienza a dismi-
nuir (el choque cambia de signo) se vis-
lumbra un impacto negativo en la econo-
mía, debido a que el gobierno incorporó 
a sus recursos financieros totales estos 

ingresos temporales en calidad de per-
manentes. Ante tal situación, el gobierno 
se verá inmerso en un creciente déficit 
fiscal, resultado de una disminución en 
el nivel de ingresos petroleros y un in-
cremento desmedido del gasto público. 
Por ejemplo, la deuda pública externa 
en los últimos ochos años ha aumentado 
16%, pasando de más de 23 mil millones 
de dólares en 1998 a poco más de 27 mil 
millones en 2006; por otro lado, la deuda 
interna creció 1,348% durante el mismo 
período.

En esta dinámica el gobierno pue-
de financiar el déficit público por tres 
vías y sus posibles combinaciones: 1) el 
crecimiento de la base monetaria,8 2) la 
emisión de deuda que devenga interés 
nominal y 3) la desacumulación de re-
servas internacionales. Lo anterior pue-
de generar oscilaciones crecientes en la 
economía si: a) la emisión monetaria sin 
respaldo alienta rebrotes inflacionarios 
y b) al disminuir la tenencia de divisas 
de la autoridad monetaria, el gobierno 
decide ante la fuga de capitales, estipu-
lar tasas de interés diferenciadas lo cual 
complica el pago de los bonos denomi-
nados en moneda nacional.     

El gobierno fácilmente se encontra-
rá inmerso en un esquema de endeuda-
miento tipo Ponzi, en donde los agentes 
económicos adquirirán los bonos de deu-
da sólo si la tasa de interés en el futuro es 
mayor a la del período pasado, la espiral 
inflacionaria se ha desatado. Comienza 
el juego de credibilidad y reputación del 

8 La emisión de deuda y la desacumulación de reservas internacionales evitan que el 
déficit público sea directamente inflacionario, como lo índica la “regla de Friedman” [(gt – tt) 
–  txt = (mt –mt-1)/ pt].
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gobierno, y en este sentido, las restriccio-
nes de la economía han fijado ya una cita 
con Chávez. De momento, el régimen de 
Chávez va perdiendo credibilidad en los 
mercados clave –como en el de divisas– 
dando pábulo a la conformación de mer-
cados negros o informales, peculiaridad 
de un gobierno populista  ▪
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